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This paper reports the results of an experiment on the intertemporal model of consumer behavior
with perfect foresight. A test using the theory of revealed preference show that a significant
number of individuals have an inconsistent behavior. However, the average data are consistent
with the behavior of a representative consumer.
The estimation of the elasticity of intertemporal substitution shows that a rise in the interest rate
has an important effect on consumption. Earlier findings using average cohort data are confirmed.
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1.  INTRODUCTION
Les économistes ont longtemps prétendu que l'économie n'était pas une science expérimentale.
Selon une opinion encore largement répandue, la théorie économique ne peut pas être vérifiée en
effectuant des expériences contrôlées. La pertinence des modèles théoriques devrait être jugée en
observant les phénomènes économiques et en utilisant les données qui reflètent ces activités.
Depuis quelques années, on s'est rendu compte que cette méthodologie conduisait à une impasse.
Les tentatives de vérification de la théorie du consommateur sont une illustration parfaite des
difficultés que l'on rencontre avec les données économiques. Malgré l'utilisation de techniques
statistiques très sophistiquées, il est extrêmement difficile d'éliminer les imperfections et les
erreurs contenues dans ces données. Par conséquent, il est souvent impossible de tester
efficacement la validité du modèle théorique.
Les tentatives récentes de vérification du modèle du consommateur utilisent la théorie des
préférences révélées. Cette théorie implique des relations entre les dépenses qui peuvent être
examinées en utilisant les budgets des ménages. Toutefois, ces tests exigent des changements
particuliers des prix et des revenus. Or, il arrive souvent que le revenu des ménages augmente de
telle sorte que la théorie des préférences révélées ne permet pas de différencier les différents
modèles.
Dans une recherche effectuée il y a quelques années (voir Mattei (1994)), nous avons pu suivre
les achats de 19 ménages pendant 180 mois. Malgré une si longue période, le pouvoir du test basé
sur la théorie des préférences révélées (voir section 3) n'est pas aussi élevé que possible. Selon les
ménages, il varie entre un minimum de 0.37 et un maximum de 0.95. La moyenne est de 0.70.
Ceci signifie que dans 30% des cas, le comportement d'un consommateur qui dépense au hasard
son revenu est considéré conforme à la théorie des choix rationnels. Par ailleurs, les ménages
peuvent avoir changé leurs préférences et alors aucun test ne peut être effectué. Si l'on ajoute les
problèmes liés à l'estimation des prix et les erreurs dans les données, on arrive à la conclusion
qu'on ne pourra jamais rejeter le modèle théorique en utilisant les données statistiques de la
consommation.3
L'expérimentation reste alors la seule possibilité d'effectuer un test dans des conditions proches du
modèle théorique. Ceci explique l'utilisation toujours plus fréquente de cette méthode dans tous
les domaines des sciences économiques. Plusieurs résultats importants ont déjà été obtenus et on
connaît mieux les possibilités et les limites des différents modèles.
Une expérience contrôlée présente quelques dangers qu'il ne faut pas sous-estimer. Le caractère
souvent artificiel de l'expérience peut induire des comportements très particuliers que l'on ne
rencontre pas dans la réalité. Il faut alors que les conditions soient aussi proches que possible du
phénomène que l'on veut étudier. En particulier, les incitations à remplir une certaine tâche
doivent être celles existant dans la réalité. Enfin, il faut que le résultat obtenu soit celui de la
majorité des individus. Contrairement à la psychologie, les sciences économiques ne s'intéressent
aux individus que dans le but d'expliquer le comportement de groupes significatifs d'une société.
Smith (1982) a proposé toute une série de conditions pour les expériences en microéconomie.
Le comportement du consommateur en situation d'incertitude a fait l'objet de nombreuses
expérimentations. Les critiques formulées par Allais (1953) se sont révélées fondées et différents
modèles ont été proposés afin de tenir compte de ces résultats. Aujourd'hui, tout nouveau modèle
fait référence aux découvertes de l'économie expérimentale.
Les expérimentations du modèle néoclassique du consommateur sont peu nombreuses. Ceci est
très surprenant, vu le rôle central de ce modèle dans la théorie économique. Si l'on exclut les
expériences ayant un caractère très anecdotique
1), on doit attendre le début des années soixante-
dix pour trouver les premiers tests du modèle néoclassique du consommateur. Battalio et. al.
(1973) utilisent une expérience thérapeutique dans un hôpital psychiatrique pour étudier le
comportement des consommateurs lorsque le revenu et les prix varient. Les incohérences
rencontrées sont considérées comme peu importantes, vu les erreurs dans les données
2).
                                               
1) May (1954) a demandé à ses étudiants de classer trois conjoints hypothétiques. Il constata que les préférences
étaient intransitives.
2) Voir Varian (1991) et Cox (1997) pour une analyse récente de ces données.4
L'expérience récente effectuée par Sippel (1997) dans le laboratoire d'économie expérimentale de
l'Université de Bonn permet de tirer des conclusions assez négatives sur le modèle néoclassique
du consommateur. Toutefois, la nécessité de consommer sur place les biens choisis rend cette
intéressante expérience un peu artificielle par rapport à l'environnement typique du
consommateur.
Le pouvoir discriminant d'un test basé sur la théorie de la préférence révélée dépend des rotations
effectuées par la contrainte budgétaire. Il faut demander aux consommateurs de faire des choix
lorsque les prix et les revenus sont modifiés artificiellement de manière à obtenir un excellent
pouvoir pour le test. Il y a alors le risque que le consommateur, qui n'est pas habitué à de tels
changements de prix et de revenu, réagisse de manière quelque peu arbitraire.
Un cas plus naturel de rotation de la contrainte budgétaire est obtenu avec un modèle
intertemporel du consommateur. Il suffit de changer le taux d'intérêt. Ces variations sont assez
fréquentes dans la réalité. Elles devraient alors poser moins de difficultés aux individus qui
participent à une expérience en laboratoire. Par ailleurs, on pourra aussi vérifier la pertinence du
modèle intertemporel du consommateur.
Dans la prochaine section, on résumera la théorie de la préférence révélée et on l'adaptera au
modèle intertemporel. La section 3 examinera le pouvoir du test. La section 4 présente
l'expérience effectuée avec soixante étudiants de l'Ecole des HEC. Les résultats obtenus nous
conduisent, dans la section 5, à une réhabilitation de la notion de "consommateur représentatif".
La section 6 présente l'estimation de l'élasticité de substitution intertemporelle. Les conclusions
sont données dans la section 7.
2. LA THEORIE DE LA PREFERENCE REVELEE
En effectuant ses achats, le consommateur révèle ses préférences. S'il choisit toujours les biens
qu'il préfère le plus, dans les limites de son revenu disponible, alors les quantités achetées doivent
satisfaire certaines conditions énoncées par la théorie de la préférence révélée.5
Soit qt un vecteur de quantités achetées à la période t et pt le vecteur correspondant des prix. On
dit que:
(1) qt est directement révélé préféré à qs (qt Ro qs) si ptqt  ‡ ptqs   (ptqs est le produit intérieur
des deux vecteurs pt et qs);
(2) q1 est révélé préféré à q3 (q1 R q3) s'il y a une séquence telle que q1 Ro q2 Ro q3. La relation
R est appelée la fermeture transitive de la relation Ro.
Un ensemble de données satisfait l'axiome généralisé de la préférence révélée (GARP) si q1 R q3
implique p3q1 ‡ p3q3.
Cet axiome permet des courbes d'indifférence qui ne sont que convexes tandis que l'axiome fort
(voir HOUTHAKKER (1950)) de la préférence révélée (q1 R q3 et q1 „ q3 implique pas q3 R
q1) exige des courbes strictement convexes (l'axiome faible est: qt Ro qs implique pas qs Ro qt).
La première condition dit que si le consommateur achète un complexe qt qui coûte plus cher (ou
la même chose) que le complexe qs, alors il a révélé qu'il préfère le complexe qt au complexe qs
qui est meilleur marché.
La deuxième condition précise qu'on peut obtenir indirectement la préférence révélée en passant
par une séquence de préférences directes.
Pour qu'il y ait cohérence des choix, il faut qu'il n'y ait aucune contradiction. Si q1 est révélé
préféré à q3, le consommateur peut acheter q3 uniquement s'il coûte moins cher (ou la même
chose) que le complexe q1.
On peut montrer (voir VARIAN (1982))
3 qu'un ensemble de données est conforme au modèle de
la maximisation de l'utilité si et seulement si il satisfait l'axiome généralisé de la préférence révélée.
On peut tester si les données satisfont cet axiome de la manière suivante. On construit une matrice
A d'ordre T x T (T=nombre de périodes) avec ats = 1 si qt Ro qs et 0 autrement. La fermeture
transitive R est calculée en utilisant un algorithme développé par WARSHALL (1962) et modifié
par VARIAN (1982). Cet algorithme détermine (en T3 pas) le coût minimum pour aller du vertex
                                               
3) La démonstration de Varian est basée sur un théorème proposé par Afriat (1967).6
t au vertex s. Il crée une matrice B avec bts = 1 si qt R qs et 0 autrement. L'axiome généralisé de
la préférence révélée n'est pas satisfait si bts =1 et ps qs > ps qt.
Ce test de la préférence révélée est très strict car il suffit d'un centime de différence entre deux
complexes de biens pour obtenir un résultat négatif. Il convient alors de considérer un test moins
strict où la différence est vraiment significative. On dira alors que qt est directement préféré à qs
si e ptqt ‡ pt qs où e est un nombre entre 0 et 1, appelé l'indice d'efficience d'AFRIAT (1973).
Par exemple, si e=0.8 alors le coût du complexe qt doit être de 25% supérieur à celui du
complexe qs afin que qt soit directement révélé préféré à qs.
Il convient de mettre une marge équivalente pour dire qu'il y a violation de l'axiome généralisé de
la préférence révélée. Dans ce cas, l'axiome n'est pas satisfait si bts = 1 et e ps qs > ps qt.
La théorie de la préférence révélée peut être généralisée aux choix intertemporels du
consommateur. Supposons, comme ce sera le cas dans notre expérience, qu'il y a deux époques
(le printemps et l'automne) et qu'il n'y ait pas d'incertitude. Le taux d'intérêt est aussi connu. Le
consommateur peut épargner une partie de son revenu ou emprunter une partie de la somme
dépensée au printemps. L'égalité entre la somme escomptée des dépenses et la somme escomptée
des revenus est la nouvelle contrainte budgétaire. Si l'on escompte les prix de la deuxième époque,
le produit pt qt, où t désigne maintenant le cas t correspondant à un certain taux d'intérêt, est la
somme escomptée des dépenses. Les différentes périodes t,s utilisées dans l'énoncé de la théorie
de la préférence révélée deviennent ici les différents cas de taux d'intérêt. Avec ces modifications,
on peut appliquer la théorie de la préférence révélée au modèle intertemporel du consommateur.
Le test peut être effectué sans aucun changement de prix. Il suffit de modifier les taux d'intérêt.
3. LE POUVOIR DU TEST
Un test effectué en utilisant la théorie de la préférence révélée peut conduire à une conclusion
erronée si l'on ne connaît pas son pouvoir discriminant. Si le revenu du consommateur augmente
régulièrement, aucune contradiction ne pourra être décelée. Le dernier complexe de biens sera
toujours préféré au complexe précédent. Il serait faux de conclure que les choix du consommateur7
impliquent une maximisation de son utilité. Un consommateur qui dépense son revenu de manière
totalement arbitraire satisfera aussi aux conditions de la théorie de la préférence révélée.
La relation entre des achats impulsifs et la théorie économique a été étudiée par Becker (1962).
En supposant que tous les points sur la contrainte budgétaire ont la même probabilité d'être
choisis, il montre que les résultats peuvent être souvent les mêmes que ceux du modèle
néoclassique du consommateur. Bronars (1987) suggère alors de déterminer le pouvoir du test
basé sur la théorie de la préférence révélée en calculant la proportion de choix aléatoires qui est en
contradiction avec cette théorie. Les choix aléatoires sont obtenus en utilisant un algorithme qui
génère les parts budgétaires suivantes: wi = zi / S zi où zi est une variable aléatoire tirée d'une
distribution uniforme.
4) En multipliant ces valeurs par la dépense totale et en divisant par les prix
des biens correspondants, on obtient les quantités choisies de manière aléatoire.
Le Tableau I donne le pouvoir du test obtenu en prenant les prix et les revenus escomptés de
l'expérience présentée ci-dessous. Ces valeurs ont été calculées en générant 10000 choix
aléatoires.
Tableau I: pouvoir du test







Comme on peut le constater, le test arrive très bien à faire la différence entre la maximisation de
l'utilité et des choix aléatoires. Par contre, si le modèle à vérifier est celui basé sur un
comportement presque optimisant (coefficient d'Afriat inférieur à l'unité), la puissance du test
                                               
4) Bronars utilise aussi deux autres algorithmes qui donnent des résultats similaires.8
diminue au fur et à mesure que l'erreur acceptée augmente. Si une perte de 5% du revenu est une
erreur acceptable, alors il est impossible de discriminer entre un modèle de choix aléatoires et un
modèle de maximisation de l'utilité avec erreurs dans la valeur à atteindre.
4. L'EXPERIENCE
Nous avons proposé aux étudiants de première année de l'Ecole des HEC de participer à une
expérience sur les choix des consommateurs (voir en annexe les instructions distribuées). Il
s'agissait de choisir entre trois biens (des bons de repas au restaurant universitaire, des bons de
café pour la cafétéria et des stylos à bille) et deux périodes (le printemps et l'automne). Le revenu
disponible était de 40 francs au printemps et de 60 francs en automne. Les taux d'intérêt variaient
entre 2% et 40%. Il fallait choisir les biens dans 20 cas différents et correspondant aux 20 taux
d'intérêt pairs entre 2% et 40%. Les étudiants recevaient en récompense les biens choisis dans l'un
de ces 20 cas, tiré au sort.
La valeur actuelle du revenu total variait entre 82.86 et 98.82 francs tandis que le revenu
capitalisé allait de 100.80 à 116 francs.
Les étudiants intéressés par cette expérience devaient aller au centre d'enseignement informatique
et choisir les biens à l’aide d’un programme écrit en VISUAL BASIC et utilisant le tableur
EXCEL. Pour chaque taux d'intérêt il y avait une feuille de calcul qui indiquait, au fur et à mesure
que les quantités étaient introduites, le montant encore disponible et la somme épargnée ou
empruntée en première période (voir un exemple en annexe). Les prix des biens étaient ceux que
les étudiants devaient payer pour se les procurer. La connaissance des prix et des biens était donc
parfaite. Les taux d'intérêt n'augmentaient pas régulièrement de la première à la dernière mais
suivaient un ordre aléatoire.
Soixante étudiants (environ le 20% des personnes contactées) ont participé à cette expérience,
effectuée au moins de mai 1998. Les biens choisis pour le printemps ont été distribués à la fin du
mois de juin tandis que ceux choisis pour l'automne l'ont été à partir du début septembre.
Le programme interdisait de dépasser la contrainte budgétaire mais les participants pouvaient ne
pas utiliser tout le revenu disponible. Nous voulions que les étudiants choisissent les biens selon9
leurs préférences et de manière cohérente. Satisfaire exactement la contrainte budgétaire peut
conduire à un comportement incohérent car il y a le risque de se concentrer exclusivement sur ce
but et d'oublier ses préférences. Notre expérience voulait imiter autant que possible le
comportement des consommateurs disposant chaque année d'un certain revenu. Leurs dépenses
annuelles être supérieures ou inférieures au revenu correspondant mais à long terme il y a
équilibre.
Prenons un exemple très simple pour illustrer les conséquences possibles d'une dépense
exactement égale à la somme disponible. Le prix d'un cahier est de 6 francs et celui d'un stylo de
4.40. Le consommateur dispose de 10 francs à la période 1 et de 10 francs à la période 2. Lorsque
le taux d'intérêt est de 20% il prévoit d'acheter 1 cahier à la période 1 et 2 stylos et 1 cahier à la
période 2. Il aura ainsi une dépense totale égale au revenu global.
Lorsque le taux d'intérêt est de 75%, il peut garder son plan de consommation mais il lui reste un
solde de 2.20. Si on l'oblige de tout dépenser, il trouve que l'achat de 3 stylos en période 1 et 1
stylo en période 2 satisfait exactement la contrainte budgétaire. Ce comportement est incohérent
car il aurait déjà pu choisir ce plan lorsque le taux d'intérêt était de 20%. En l'obligeant de
satisfaire de manière exacte la contrainte budgétaire, on le force à se comporter de manière
incohérente.
Le bien meilleur marché était le stylo à bille dont le prix était de 20 centimes. Un reste inférieur à
ce montant est tout à fait acceptable, d’autant plus que la valeur espérée est inférieure à un
centime. En effet, les participants savaient qu’ils ne recevaient que les biens de l’une des 20
feuilles remplies. Vingt étudiants (33%) ont satisfait cette condition.
Le deuxième bien meilleur marché était le bon de café (valable aussi pour le thé et le jus
d’orange). Si les étudiants ne désirent pas de stylos à bille, on peut accepter une différence
inférieure à 1.40. Trente-huit étudiants (63%) ont satisfait cette condition.
Le troisième bien était le bon de repas. Si, ni les stylos à bille, ni les bons de café n’étaient désirés,
on peut accepter une différence inférieure à 8.50. Quarante-huit étudiants (80%) ont satisfait cette
condition.10
Le comportement des douze étudiants restants pourrait s’expliquer par une certaine nonchalance
ou une durée trop longue de l’expérience par rapport au temps qu’ils avaient estimé lorsqu’ils ont
pris la décision de participer
5). Il convient de noter que nous avons considéré le montant résiduel
maximum dans les 20 cas différents de taux d’intérêt. Parfois, les autres résidus sont beaucoup
plus petits. Ceci est vrai aussi pour les résidus examinés ci-dessus.
On pourrait calculer la valeur espérée de ces résidus car les étudiants savaient qu’ils ne recevaient
que les biens choisis correspondant à un taux d’intérêt tiré au sort. Les valeurs espérées
supérieures à dix francs sont rares (7 cas) et celles supérieures à un franc peu nombreuses (18
cas). Si l'on avait distribué tous les biens choisis, on aurait eu une meilleure incitation à utiliser
tout le montant disponible mais le coût de l’expérience aurait été beaucoup plus élevé. Par
ailleurs, les effets d’une augmentation de la rémunération sont souvent insignifiants. De
nombreuses expériences effectuées avec le jeu de l’ultimatum montrent qu’on n’arrive pas à
l’équilibre parfait de la théorie même en augmentant la somme à répartir (voir Slonim and Roth
(1998)).
L’existence de ces résidus exige une modification de la contrainte budgétaire. Le montant
escompté total, dépensé dans chaque cas, est alors pris comme contrainte budgétaire effective.
Heureusement, ce changement ne modifie que très légèrement le pouvoir du test (0.968 en
moyenne contre 0.999 selon le Tableau I).
Le Tableau II présente les résultats obtenus avec tous les participants et en prenant différentes
valeurs du coefficient d’Afriat. Le test usuel (e=1) révèle que 34 étudiants (56.7%) ont un
comportement incohérent. Ce résultat confirme les conclusions d’autres expériences sur le
comportement du consommateur. Comme dans le cas de l’utilité espérée, cette conclusion est
assez robuste. Un nombre important de consommateurs ne maximise pas l’utilité.
Tableau II
Coefficient d'Afriat  Individus incohérents Pourcentage
                                               







Si l’on admet des erreurs dans le comportement des consommateurs (coefficient d'Afriat inférieur
à 1), on obtient de meilleurs résultats. Toutefois, le pouvoir du test est plus bas et il devient
extrêmement difficile de savoir s’il s’agit d’un choix aléatoire ou d’un comportement maximisant
avec erreurs.
Si l’on prend les vingt participants avec des résidus inférieurs à 20 centimes, on obtient un
pourcentage inférieur mais toujours très élevé de comportements incohérents (40%).
5. LE CONSOMMATEUR REPRESENTATIF
Plusieurs auteurs considèrent que la théorie du consommateur ne décrit pas le comportement de
chaque individu mais plutôt celui d’un consommateur idéal ou représentatif. Déjà Cournot
remarquait que "Nous admettrons que la fonction F(p) qui exprime la loi de la demande ou du
débit est une fonction continue ... Il en pourrait être autrement si le nombre des consommateurs
était très limité: ainsi, dans tel ménage, on pourra consommer précisément la même quantité de
bois de chauffage, que le bois soit à 10 francs ou à 15 francs le stère; et l'on pourra réduire
brusquement la consommation d'une quantité notable, si le prix du stère vient à dépasser cette
dernière somme. Mais plus le marché s'étendra, plus les combinaisons de besoins, des fortunes ou
même des caprices, seront variées parmi les consommateurs, plus la fonction F(p) approchera de
varier avec p d'une manière continue". (Cournot (1838, ch. IV)). Marshall soulignait que "There
are many classes of things the need for which on the part of any individual is inconstant, fitful, and
irregular ... But the economist has little concern with particular incidents in the lives of
individuals. He studies rather "the course of action that may be expected under certain conditions
                                                                                                                                                      
l’ensemble des feuilles. Il y a donc eu une diminution de la motivation à utiliser tout le montant disponible.12
for the members of an individual group" ... and in these broad results the variety and the fickleness
of individual action are merged in the comparatively regular aggregate of the action of many."
(Marshall (1920), p. 83). Plus récemment, Hicks affirmait que " [The theory of demand] proceeds
by postulating an ideal consumer, who by definition is only affected by current market conditions,
and asks how we should expect such a consumer to behave… To assume that the representative
consumer acts like an ideal consumer is a hypothesis worth testing; to assume that an actual
person, the Mr. Brown or Mr. Jones who lives round the corner, does in fact act in such a way
does not deserve a moment’s consideration." (Hicks (1956), p. 17 et p. 55)
Deaton et Muellbauer ne sont pas convaincus par ces raisonnements et affirment que "If such
views are to be justified, so that the theory can be used withoud modification to deal with market
data, clear arguments must be provided.” (Deaton and Muellbauer (1980), p. 148). C’est
aujourd’hui l’opinion dominante parmi les microéconomistes même si les macroéconomistes
utilisent souvent l’hypothèse d’un seul individu "représentatif" pour expliquer la consommation de
tout un pays. Un certain niveau d’agrégation est toujours utilisé dans les estimations empiriques
mais il s’agit d’une nécessité liée au nombre limité de degrés de liberté.
La notion de consommateur représentatif est basée sur l’idée d’un comportement caractéristique
ou moyen. Une certaine agrégation est alors nécessaire avant d’effectuer des estimations et des
tests. On pourrait définir les achats du consommateur représentatif comme les valeurs moyennes
d’un groupe d’individus disposant du même revenu et confrontés aux mêmes prix. C’est
précisément le cas des participants à notre expérience.
En prenant les quantités moyennes choisies, on obtient des valeurs qui sont parfaitement
conformes à la théorie de la préférence révélée. Les comportements individuels incohérents
s’effacent lorsque l’on prend les valeurs moyennes. L’hétérogénéité des préférences produit des
valeurs moyennes que l’on peut décrire en utilisant le modèle du consommateur. Des résultats
similaires sont obtenus dans les travaux sur la loi de la demande (voir Grandmont (1987)). La
notion de consommateur représentatif doit être réhabilitée mais il faut préciser son usage.
Ce résultat n'implique pas que l’on puisse utiliser les données agrégées de la consommation et
supposer qu’elles proviennent du comportement d’un consommateur représentatif. Les revenus
des consommateurs sont différents et alors on ne se trouve pas dans le cas du consommateur13
représentatif selon la définition donnée ci-dessus. L’agrégation de ces données ne permet pas de
supprimer les incohérences individuelles (voir Mattei (1994)).
La notion de consommateur représentatif est basée sur l'idée d'un comportement caractéristique
ou moyen. Une certaine agrégation est alors nécessaire avant d'effectuer des estimations et des
tests. Nos résultats montrent que les valeurs moyennes sont conformes au modèle théorique.
6. L'ELASTICITE DE SUBSTITUTION INTERTEMPORELLE
Les effets du taux d'intérêt sur l'épargne et la consommation sont l'une des questions
fondamentales dans les études sur la croissance économique. Malheureusement, les estimations de
ces effets sont fort disparates. On trouve des valeurs de l'élasticité de substitution intertemporelle
allant de zéro à six (voir Hahm (1998)). Les effets de l'impôt sur l'épargne et de la sécurité sociale
dépendent aussi de cette élasticité. Il est alors impossible de tirer des conclusions fiables et
robustes.
Le modèle intertemporel du consommateur est souvent basé sur une fonction d'utilité iso-élastique
et additive. Dans le cas de deux périodes, on a:
où c1 et c2 sont les consommations de la période présente et future, d le taux subjectif d'escompte
du temps et r l'élasticité de l'utilité marginale. Ce dernier paramètre est aussi le degré relatif
d'aversion au risque. L'élasticité de substitution intertemporelle est s = 1/r .
La maximisation de cette utilité sous la contrainte (y1 – c1)(1+r) + (y2 – c2) = 0 , où r est le taux
d'intérêt, implique la condition suivante:
(c2/c1)
-r = (1+d)/(1+r)
d'où l'on tire, en prenant les logarithmes:
) - )]/(1 + + =
- - r d
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D ln c2 = a + s ln (1+r)
avec a = - s ln(1+d).
Cette équation est aussi obtenue dans le cas général de valeurs incertaines et de maximisation de
l'utilité espérée (voir Hansen and Singleton (1983) ou Attanasio and Weber (1993)).
Ce modèle avec une fonction d'utilité iso-élastique a été proposé par Breeden (1978) à la fin des
années soixante-dix. Il a été estimé de nombreuses fois en utilisant les données de la comptabilité
nationale et les données des budgets des ménages (voir Browning and Lusardi (1996)). Malgré le
nombre impressionnant de recherches effectuées jusqu'ici, aucun consensus n'a été trouvé sur la
valeur vraisemblable de l'élasticité de substitution intertemporelle. Dans ce cas aussi, les données
utilisées ne permettent pas d'obtenir de résultats robustes. L'expérimentation reste alors la seule
possibilité de lever cette indétermination.
Nous avons estimé l'équation ci-dessus en utilisant les données du consommateur moyen. Les
résultats ont été les suivants:
D ln c2 = -0.238 + 1.135 ln (1+r)
(0.089) (0.369)
                      R
2 = 0.357                   SE = 0.191                            DW = 2.25
où R
2 est le carré du coefficient de corrélation multiple, SE l'écart-type de l'estimation, DW la
statistique de Durbin-Watson et les valeurs entre parenthèses sous les coefficients sont les écarts-
types estimés.
L'élasticité de substitution intertemporelle est alors de 0.88. Cette valeur correspond à l'estimation
obtenue par Attanasio and Weber (1993) en utilisant les valeurs moyennes des cohortes tirées des
budgets de ménages anglais.
Les variations du taux d'intérêt ont des effets importants sur l'épargne et la croissance
économique. Une hausse de 1% du taux d'intérêt conduit à une augmentation de 1.135% du15
rapport entre la consommation future et la consommation présente. L'accroissement de l'épargne
n'est pas un effet qui peut être négligé.
7. CONCLUSIONS
L'expérience que nous avons effectuée sur le modèle intertemporel du consommateur et d'autres
expériences sur les choix des individus nous permettent de conclure que les comportements
individuels sont beaucoup plus complexes que ne le laisse supposer le modèle théorique. Des
choix aberrants ou inexplicables sont tout à fait possibles et beaucoup d'individus ne semblent pas
avoir un comportement qui implique une maximisation de l'utilité au sens stricte du terme.
Si l'on admet une certaine indétermination ou des erreurs, de nombreuses incohérences
disparaissent mais plusieurs modèles deviennent compatibles avec les observations et il est alors
impossible de choisir le meilleur. On se trouve devant le dilemme suivant: soit on applique de
manière stricte la théorie mais alors elle n'est pas corroborée par les faits, soit on accepte une
certaine indétermination mais dans ce cas les données d'un comportement aléatoire sont aussi
conformes au test ainsi modifié.
Les résultats obtenus impliquent qu'il faut repenser la théorie de l'agrégation qui part d'un
comportement individuel cohérent pour étudier les conditions valables pour un groupe de
consommateurs. Le point de départ doit être un groupe d'individus confrontés aux mêmes
systèmes de prix et disposant du même revenu. Si l'on prend des valeurs moyennes, les erreurs
individuelles semblent s'effacer et l'utilisation du concept de "consommateur représentatif" se
justifie. Le passage de ce groupe de consommateurs à tous les individus d'un pays reste un
problème à étudier car il faut introduire d'autres éléments.
L'estimation de l'élasticité de substitution intertemporelle en utilisant des données expérimentales
est aussi un résultat important. Toutes choses égales par ailleurs, l'épargne s'accroît lorsque le
taux d'intérêt augmente. Les estimations obtenues en utilisant des données macroéconomiques
sont peu fiables lorsqu'elles arrivent à des effets insignifiants.16
Nos résultats confirment l'intérêt des méthodes expérimentales en économie et, en particulier,
dans l'étude du comportement des consommateurs.17
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Economie expérimentale
Instructions pour les participants
L'expérimentation n'est plus une méthode d'analyse réservée aux sciences physiques.
Les économistes commencent à l'utiliser afin de tester leurs théories. Avec cette
expérience nous voulons étudier comment les consommateurs planifient leurs achats.
Nous vous mettons à disposition une somme de 40 francs ce printemps et une somme
de 60 francs cet automne. Avec ces sommes vous devez acheter trois biens: des bons
de repas pour le restaurant de Dorigny à 8.50 francs le bon, des bons pour le café à la
cafétéria à 1.40 francs le bon et des stylos à bille à 20 centimes le stylo.
En participant à cette expérience vous obtenez ainsi des biens pour une valeur
d'environ 100 francs. C'est la récompense pour votre participation et une incitation à
choisir les biens que vous préférez.
Afin de faciliter vos choix et d'automatiser la saisie des données, l'expérience est
effectuée en utilisant le tableur EXCEL et les ordinateurs du CEI (Centre
d'enseignement informatique) de l'Ecole des HEC.
Le Tableau II ci-dessous est un exemple des tableaux que vous devez remplir. Vous
devez planifier vos achats pour ce printemps et pour cet automne. Le Tableau II est
intitulé Banque 1 car vous avez la possibilité d'utiliser déjà ce printemps la somme
reçue pour les achats de cet automne. Dans ce cas la banque 1 vous escompte la
somme de 60 francs au taux de 20% et vous donne alors 50 francs.
Vous pouvez aussi épargner une partie de la somme reçue pour les achats de ce
printemps. Dans ce cas la banque 1 vous donne un intérêt de 20%.
Les biens que vous aurez choisis pour ce printemps vous seront donnés en juin tandis
que ceux que vous avez planifiés pour cet automne vous seront donnés à partir du mois
de septembre.
Vous entrez vos choix dans la colonne "Quantité" et l'ordinateur calcule
automatiquement la dépense, vous indique l'épargne ou le montant emprunté sur la
somme de cet automne et la somme que vous pouvez encore dépenser pour vos achats
de ce printemps ou de cet automne.
Choisissez les biens que vous préférez sans trop vous préoccuper de dépenser la
somme à disposition jusqu'au dernier centime. La quantité choisie doit être un nombre
entier supérieur ou égal à 0.2
Vous devez vous rendre au CEI (Centre d'enseignement informatique) de l'Ecole des
HEC (niveau 0, sous la bibliothèque du BFSH1). Vous allumez un ordinateur et vous
introduisez votre numéro de carte d'étudiant et votre mot de passe qui est le même
numéro si vous ne l'avez pas modifié. Vous ouvrez la feuille EXCEL Questionnaire
qui se trouve dans le répertoire /Ecoexp/Start. Celui-ci est obtenu en cliquant sur le
raccourci (P) Disque réseau public, situé sur le bureau (cliquez (P) Disque réseau
public, EcoExp, Start, Questionnaire). A l'invitation d'EXCEL, choisissez l'option
Activez les macros puis suivez les instructions écrites sur la première page (Tableau I
ci-dessous).
Vous devez faire vos choix pour 20 taux d'intérêt différents (de 2% à 20%). Vous
cliquez sur la feuille Banque 2 pour passer au tableau suivant. Il faut compter environ
une heure pour faire tous les choix (20 tableaux). Si vous n'avez pas le temps de
terminer, vous pouvez quitter le fichier sans enregistrer les modifications et
recommencer une autre fois. Lorsque vous avez terminé vos choix, revenez sur le
fichier Coordonnées et appuyez sur le bouton Enregistrer. Vous ne pouvez remplir
qu'un seul questionnaire.
On tirera au sort l'un des 20 tableaux que vous avez remplis et on vous donnera les
biens que vous avez choisis dans ce tableau.
Cette expérience est réservée aux étudiants de première année de l'Ecole des HEC. La
participation est facultative et elle est limitée à environ 200 personnes. Elle se
terminera à la fin du mois de mai. D'avance nous vous remercions de votre
coopération.
On vous avisera lorsque vous pourrez passer au bureau 540 pour retirer les biens
choisis.
P.S. En cas de problèmes, appelez le 34 86 (appel interne) ou passez au bureau 540
(5ème étage).